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APLIKACE NEROVNOVAZNEHO MODELU NA TRH UVERU

V CESKE REPUBLICE

Daniel Stavarek, Pavla Vodova

Uvod

Cilem ptispévku je pomoci aplikace nerov-
novazného modelu zkoumat vyvoj poptavky po
Uvérech a nabidky uvérl v Ceské republice v ob-
dobi 1994 - 2007. Nasledné stanovujeme miru
rovnovahy na Seském uvérovém trhu. Pfispévek
dochazi k zavéru, ze poptavka po Uvérech je
v Ceské republice funkci HDP, zpozdéného o
jedno ctvrtleti, investic, indexu PX50 a urokové
sazby z avéri. Nabidka avéra v Ceské republice
je funkci depozit, pramyslové vyroby, trokovych
sazeb z Gvérd a klasifikovanych Gvérd. Po vétsi-
nu sledovaného obdobi byl objem poskytnutych
uvér(i determinovan poptavkou po Uvérech, po-
¢inaje druhym &tvrtletim roku 2006 je ale sku-
teény objem poskytnutych uvérd determinovan
nabidkou uvér. Vysledky analyzy naznaduji, ze
v poslednich deseti letech je pro ¢esky trh avérl
typicka pomérné zna¢na nerovnovaha a ze v prv-
ni poloving roku 2001 doslo v Ceské republice k
zadreni avérd.

Pogatek transformace ekonomiky byl v Ceské
republice spojen s rapidnim narlistem Gvérové
aktivity. Enormni poptavka po Uvérech, kterou
banky uspokojovaly, byla zplGsobena zejmé-
na potftebou financovat privatizaéni projekty.
Efektivnost alokace uvért vSak byla negativné
ovlivnéna fadou faktorl, jako nedostatek zna-
losti a zkuSenosti s ohodnocovanim uvérového
rizika a bonity dluznik(, kratka Gvérova historie
dluznikd, velka nejistota ohledné vysledki pod-
nikatelskych projektd a nedostate¢na legisla-
tiva, zejména co se tyce ochrany prav véritel(,
vymahatelnosti zastav apod. (blize napf. viz [10]
¢i [18]). Nasledné tak doslo k vyraznému narus-
tu klasifikovanych uvérd (vice se problematice
klasifikovanych uvéri vénuje napt. [21] ¢&i [22]).
V disledku nutnosti vytvaret rezervy a opravné
polozky ke klasifikovanym uvérim a také v du-
sledku vétsi obezietnosti bank pfi poskytovani
novych Uvérd tempo ristu uvérd doslo v druhé

poloviné 90. let nejprve k poklesu tempa rlistu
a posléze i objemu poskytovanych uvéru.

Jak uvadi [21], pokles uvérové aktivity ceské
banky zddvodriovaly nedostatkem Gvérovatelnych
projektti a zhorSenou finanéni situaci dluznikd
v dlsledku ekonomické recese, zaroven vsak
musely Gelit kritice za neochotu poskytovat Gvé-
ry a preferovani investic do bezpeénych statnich
cennych papiri. V poslednich letech dochazi
opét k narustu vyznamu Uvérd. Celé obdobi je
proto velice zajimavé pro vyzkum poptavky po
Gvérech, nabidky uvérl a ptripadné nerovnovahy
na trhu avérd.

Cilem tohoto ptispévku je pomoci aplikace
nerovnovazného modelu zkoumat vyvoj poptavky
po uvérech, nabidky uvérd a odhadnout, do jaké
miry panuje na ¢eském Uvérovém trhu rovnovaha.
Analyza je provedena pro obdobi 1994 - 2007.
Budou pfitom hledany odpovédi na otazky, které
faktory nejvice determinuji poptavku po uvérech
a nabidku uvér(, jak se ve sledovaném obdobi
vyvijela poptavka a nabidka na ¢eském Gvérovém
trhu a zda byl pokles tempa ristu bankovnich
avéra v Ceské republice zpGsoben nabidkovymi
¢i poptavkovymi faktory (a zda tedy ¢esky bankov-
ni sektor ¢elil problému zadfeni Gvérd &i nikoliv).

Za uc¢elem splnéni tohoto cile je prispévek roz-
&lenén do nékolika &asti. Po Uvodu, jakoZto prvni
kapitole, nasleduje kapitola druha, ktera obsahu-
je podstatu nerovnovazného modelu. Treti kapito-
la je vénovana pouzitym datim a testovani jejich
stacionarity. Ctvrta a pata kapitola obsahuje vy-
sledky odhadu poptavky po Uvérech, resp. nabid-
ky avéra. Sesta kapitola zhodnocuje vyvoj na Ces-
kém trhu avérh. V zavéru prispévku jsou nasledné
sumarizovany v8echny kliové poznatky.

1. Teoreticky ramec

Nerovnovazné modely jsou pouzivany pfi analy-
ze jak trhu avérq, tak i ostatnich trhi (trhu prace,
trhu komodit, penézniho trhu aj.). Lze je vSak vy-
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uzit i pro analyzu finanéniho sektoru dané zemé,
analyzu celkové makroekonomické rovnovahy sta-
tu ¢i fungovani centralné planovanych ekonomik.

Podstatu nerovnovaznych modell popsali Fair
a Jaffee [7]. Blize charakterizuji také &tyfi metody,
které je mozné vyuzit pfi odhadu poptavky a na-
bidky v podminkach nerovnovazného modelu.
PoZadavky vétSiny metod na ¢&lenéni dat do sou-
bort vSak zmensuji rozsah pouzitelnych dat a maji
tak za nasledek omezenou vypovidaci schopnost
regresni analyzy. Z tohoto divodu se naprosta
vétSina autor( pfi vlastni aplikaci nerovnovazného
modelu omezuje pouze na upravenou a zjednodu-
$enou verzi metody maximalni vérohodnosti. Ne-
rovnovazny model tak byva pouzivan v nasledujici
podobé:

Nabidka uvéri a poptavka po uvérech jsou
odhadovany za podminky, Zze skuteény objem
poskytovanych uvért je determinovan mensi ze
dvou hodnot - poptavkou po uvérech &i nabidkou
avéra (1).

LO, = min {Dt, St} (1)

kde Lo, ... skutecny objem uvér poskytnutych

v obdobi t.

Pro odhad poptavky po uvérech a nabidky uvé-
ri pak jsou pouzivany rovnice 2, respektive 3.

D= o+ % aX +uP 2)
i=1
8,= By Z B X+ 1 (3)
kde D, . poptavka po Uvérech v obdo-
bit,
S ... nabidka uvért v obdobi t,
a, a, fB, B, .. regresnikoeficienty pro
poptavku a nabidku,
XP ... vektor vysvétlujicich promén-
nych pro poptavku,
Xf ... vektor vysvétlujicich promén-
nych pro nabidku,
TR . chybove slozky.

P¥i aplikaci nerovnovazného modelu je kli¢ové
zvolit vhodné vysvétlujici proménné. Empirické
prace, zabyvajici se analyzou trha Gvérd prostied-
nictvim nerovnovaznych modell a pouzivajici

celou fadu rtznych vysvétlujicich proménnych,
Ize rozdélit do dvou skupin: na studie analyzuji-
ci trh avérh jako celek (napt.[1], [2], [3], [5], [8],
[14], [17] apod.) a na studie analyzujici vybrané
segmenty trhu uvérad (trh komerénich, spotrebitel-
skych &i hypoteénich avért - napt.[11], [12], [16],
[19] apod.).

2. Pouzita data a testovani jejich
stacionarity

Zakladem pro analyzu ¢eského trhu Uvérd bu-
dou Casové fady Ctvrtletnich dat za obdobi let
1994 - 2007. Volba ¢asového obdobi a frekven-
ce pozorovani byla podtizena zejména dostup-
nosti pozadovanych dat. Nemala &ast pouzitych
proménnych je k dispozici pouze na &tvrtletni bazi
(napf. hruby domaci produkt (dale HDP), ukazate-
le rentability a kapitalové pfimétrenosti bank &i kla-
sifikované uvéry do prosince 2001). Dostupnost
dat byla limitujicim faktorem rovnéz pfi vybéru
proménnych, které budou vyuzity pro odhad po-
ptavky a nabidky. Ze souboru moznych promén-
nych Ize v podminkach Ceské republiky pouzit
pouze nékteré. Presnou definici proménnych,
spolu s uvedenim zdroje dat, pouzitim proménné
(zda bude slouzit pouze pro odhad poptavky po
Uvérech, nabidky uvért nebo pro odhad poptavky
i nabidky sou¢asné) a oc¢ekavanym vlivem, ptinasi
Tabulka 1.

Pred vice nez tficeti lety Granger a Newbold
ve své praci [9] poprvé poukazali na skuteénost,
ze pouziti nestacionarnich ¢asovych fad makro-
ekonomickych proménnych zplsobuje zavazné
problémy v regresni analyze a ztratu dlezitych
informaci o dlouhodobé vazbé analyzovanych
fad. Otazku jednotkového kofene téchto promén-
nych empiricky zkoumali Nelson a Plosser v [15]
a od té doby je stacionarita dat obecné povazo-
vana za nezbytny rys ¢asovych fad. Mnoho studii,
napiiklad [6], pozdéji prokazalo, ze vétSina ca-
sovych fad z oblasti makroekonomie a financi je
nestacionarni nebo integrovana o fadu jedna I(1).
Jako integrovanou o fadu jedna oznacujeme Ca-
sovou fadu, jejiz zmény (prvni diference) jsou
stacionarni. Z tohoto divodu musi kazdé empiric-
ké analyze pracujici s makroekonomickymi daty
predchazet testovani stacionarity dat neboli testy
jednotkového korene. Ackoliv byla ekonometrie
v minulosti obohacena o mnoho riznych tech-
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Tab. 1: Popis pouzitych proménnych (Cast 1)

. R . O¢. vliv O¢.vliv
Zkratka Popis proménné Zdroj u poptavky | u nabidky
zavisla proménna pro odhad nabidky uvérd i
poptavky po uvérech: celkovy objem uvérd po-
Lo skytnutych rezidentiim a nerezidenttim v mil. CZK ARAD
(hodnoty v log)
celkovy objem depozit klientd (rezidentd a nerezi-
DEP denta) v mil. CZK (hodnoty v log.) ARAD *
dummy proménna - prevod Uvérd byvalé IPB
DUM 0103 | z portfolia CSOB do CKA (3.Q 2001 hodnota 1, | vlastni ?
jinak 0)
dummy promé&nna - pievod tvéra CS a KB do , "
DUM 8904 | 0B (4.Q 1999 hodnota 1, jinak 0) viastni '
HDP hruby domaéci produkt v béznych cenach v mil. ARAD ° +
CZK (v log.)
INFL inflace: 935 64..X CPI MMF ? -
INV |r1vest|ce: 935 93E.. Gross Fixed Capital Forma- MME +
tion (v log.)
kapital obchodnich bank v mil. CZK (zakl. kapital,
KAP nerozdéleny zisk/ztrata, zisk/ztrata béz. obdobi) ARAD +
(vlog)
podil klasifikovanych uvérd (sledovanych, nestan- ENB
KLUV dardnich, pochybnych a ztratovych) na celkovych ' -
Ly e ARAD
Uvérech klientliim
kapitalova pfiméfenost; do bfezna 2000 podil
KPRI kapital/rizikové vazena aktiva, od dubna 2000 CNB +
kapital/kapital.pozadavek A+B
PPI index cen vyrobct: 935 63... PPI (v log.) MMF +
PRV trzby z p.rumyslove ginnosti: 935 66... Industrial MME +
Production (hodnoty v log.)
PX |vndex FTX50, pramér dennich hodnot za dané BCPP +
CGtvrtleti (v log.)
rentabilita prdmérnych aktiv: podil isty zisk/
ROAA primérna aktiva, primérna hodnota za ¢esky CNB +
bankovni sektor
rentabilita prdmérného kapitalu: podil isty zisk/
ROAE pramérny kapital, prdimérna hodnota za Sesky CNB +
bankovni sektor
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Tab. 1: Popis pouzitych proménnych (Cast 2)

. L . O¢. vliv O¢. vlivu

Zkratka Popis proménné Zdroj u poptavky | nabidky
Urokova marze: rozdil mezi Urokovou sazbou

URMA uvéra (935 60P..) a urokovou sazbou na depozita | MMF ?
(935 60L..)

uSuv Urokova sazba uvér(: 935 60P.. Lending Rate MMF - +
Uvérova kapacita v mil. CZK: celk. bank. pasiva -

UVKA zUstatky bank na uétech povinnych minimalnich ARAD +
rezerv — hotovost - kapital (hodnoty v log.)

nik a postupld testovani stacionarity, v literatufe
se nejCastéji pouziva rozsiteny Dickey-Fuller test
(Augmented Dickey-Fuller test, ADF), pojmeno-
vany podle svych autorl. ADF test Ize provést po-
dle nasledujici rovnice (4):

Ay=at Bt (p=1)y, + L 0Ay +e,  (4)
kde y, .. makroekonomicka proménna,

t .. trendova proménna,

€, .. aproximace procesu bilého Sumu,

k .. pocet zpozdéni (posunuti) proménné

Y, ktera jsou zakomponovana pro
moznost autokorelace rezidui.

Podle nulové hypotézy (H,: p=1) Casova
fada obsahuje jednotkovy kofen (neni stacionar-
ni). Jestlize jsme tedy schopni nulovou hypotézu
zamitnout, Casova fada je stacionarni.

V souladu s pfistupem studie [13] jsme staci-
onaritu ¢asovych fad testovali pomoci ADF testu

Zdroj: Zpracovani autort

s trendem i bez trendu (Tabulka 2). P¥i testech
jednotkového kofene bylo zji§téno, Zze zadna z ¢a-
sovych fad neni stacionarni na svych hodnotach.
Ani jedna casova fada tedy neni integrovana
o fadu 0. VsSechny casové fady se ukazaly byt
stacionarni na prvnich diferencich a povazujeme
je tedy za I(1).

Prevedenim ¢asovych fad na prvni diference by
bylo mozné velice jednoduse ziskat takové ¢asové
fady, které Ize bez problémi pouzit jako vstup pro
regresni analyzu. Charakter nerovnovazného mo-
delu a ucel dalSiho pouziti regresnich koeficientl
vSak vyzaduje, abychom regresni analyzu provedli
s pouzitim ¢asovych fad na hodnotach, nikoliv jejich
prvnich diferenci. Stejny postup je obvykle volen i
v ostatnich studiich, analyzujicich uvérovy trh pomo-
c¢i nerovnovazného modelu - napt. [14], [8] ¢i [17].
Pouziti dasovych fad na hodnotach nam tak umoz-
ni popsat dllezité vazby v poptavce po uvérech
a nabidce uvérd, nikoliv v8ak predikovat dalsi vyvoj
na trhu Gvérd, coz ale ani neni cilem tohoto &lanku.

Tab. 2: Testy stacionarity casovych rad

Proménna Hodnoty 1. diference Typ
LO 0,524756 -3,152489 ** I(1)
HDP 0,710373 -4,059490 * I(1)
ROAA -1,067598 -2,840014 *** I(1)
URMA -1,961841 -9,647802 * I(1)
usuv -1,006475 -8,432076 * I(1)
UVKA -1,391414 -3,005693 ** I(1)

Pozn.: *, **, *** oznaduje stacionaritu na hladiné vyznamnosti 1 %, 5 %, resp. 10 %

Zdroj: Vypocty autor(
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3. Odhad poptavky po uvérech

Odhad nabidky i poptavky je proveden pomoci
Styf variantnich modell obsahujicich rizné pro-
ménné. Zamérem takového postupu je co nejlé-
pe identifikovat vyznamné determinanty nabidky
a poptavky a otestovat rGizné kombinace, jez na-
chazeji oporu v ekonomické teorii.

Odhad poptavky po uvérech byl proveden po-
moci rovnice (2). Vysledné hodnoty koeficientd
spoleéné s dalSimi vyznamnymi charakteristikami

jednotlivych modelt poptavky po uvérech jsou
uvedeny v Tabulce 3.

Nezbytnou soucasti regresni analyzy je prove-
deni diagnostickych testl rezidualnich slozek
a testovani jejich kliGovych charakteristik: nor-
mality, homoskedasticity a absence sériové ko-
relace. Normalita byla testovana pomoci Jarque-
-Berova testu, pro ovéfeni sériové korelace jsme
vyuzili Breusch-Godfreyuv test (LM test). Homos-
kedasticitu jsme provéfovali Whiteovym testem.

Tab. 3: Vysledky odhadu regresni funkce - poptavka po uvérech

Proménna Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
o, 10,0529 * 3,1860 ** 4,9360 * 5,3406 *
(t-Statistic) (4,0079) (2,0347) (5,5833) (5,6650)
HDP -0,2480 1,0543 * 0,3786 *

(t-Statistic) (-0,8199) (4,3133) (3,1706)

HDPt-1 0,3321 *
(t-Statistic) (2,7106)
INFL -0,4008 1,3689

(t-Statistic) (-0,4475) (1,4534)

INV 0,3164 * -0,3190 *** 0,1741 0,1850 ***
(t-Statistic) (2,6837) (1,8947) (1,5313) (2,0108)
PPI 0,0145 ***

(t-Statistic) (2,0012)

PX 0,2015 * 0,2038 * 0,2185 *
(t-Statistic) (7,6437) (7,1092) (8,0116)
Usuv 4,8530 * 3,4743 * 4,0040 * 3,9509 *
(t-Statistic) (8,7923) (2,6689) (7,1872) (7,3982)
R-squared 0,8234 0,6410 0,8067 0,8049
Jarque-Bera 0,3574 11273 1,7126 1,6739
(probability) (0,8363) (0,5691) (0,4247) (0,4330)
LM test 0,5828 3,3063 0,3041 0,2695
(probability) (0,6294) (0,0751) (0,8222) (0,8470)
White 3,7891 6,3376 4,3218 4,6894
(probability) (0,0035) (0,0003) (0,0044) (0,0027)

Pozn.:

* okk kkKk
[

oznaduje signifikantni koeficient na hladiné vyznamnosti 1 %, 5 %, resp. 10 %.

Zdroj: Vypocty autord
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Vysledky testt prokazaly normalitu i absenci sé-
riové korelace rezidualnich sloZek. PFi odhadu
modeld, které indikovaly pfitomnost heteroske-
dasticity chybovych slozek, jsme pouzili Whiteo-
vu korekci smérodatnych odchylek odhadnutych
koeficientd.

V ramci prvniho modelu byly testovany v8echny
proménné pouzitelné pro odhad poptavky po Uvé-
rech. Celkova vypovidaci schopnost modelu je
velmi dobra, znaménka koeficientll pfevazné ko-
responduji s oéekavanim. U investic, indexu cen
vyrobct a indexu PX50 se hodnotou koeficientt
potvrdil pfedpoklad, Zze s pozitivnimi o¢ekavanimi
ohledné budouciho ekonomického vyvoje roste
poptavka po uvérech. V ptipadé inflace jsou eko-
nomové v otazce o¢ekavaného znaménka regres-
niho koeficientu nejednotni. Na§ odhad prokazuje
negativni vliv inflace na poptavku po uvérech, coz
je v souladu s pojetim inflace jakoZto indikatoru
celkové ekonomické situace. Toto pojeti pouzivaji
napf. [3] a [8]. Naproti tomu k pozitivnimu vlivu
inflace na poptavku po uvérech v disledku toho,
ze inflace zplsobuje erozi nominalniho dluhu,
se priklani [17]. Dal$i moznosti vyzkumu by byl
dopad volatility inflace, protoze vysoka volatili-
ta inflace ztézuje financni planovani a investi¢ni
rozhodovani.

Vétsina studii (napf. [1], [3], [5], [8] ¢i [14])
predpoklada pozitivni vliv HDP na poptavku po
uvérech. Negativni vliv, potvrzeny hodnotou re-
gresniho koeficientu, zmifiuje pouze [4]. V Ceské
republice by se tedy dluznici v obdobi rostouci
ekonomické aktivity, rostoucich ziskd a pfijma
méli spoléhat spiSe na vnitini zdroje financovani
a své Uvérové zatizeni by se naopak méli snazit
spise snizit.

Zcela v rozporu s oekavanim je pak znaménko
koeficientu u Urokové sazby. Mezi cenou a po-
ptavanym mnozstvim by mél byt negativni vztah,
vysledky odhadu vSak naznaduji vztah pozitivni.
Urokova sazba pfitom, spolu s indexem PX50,
PPl a investicemi patfi mezi statisticky vyznamné
proménné.

P¥i konstrukci variantniho modelu 2 jsme pfikro-
¢ili k vylou¢eni dvou vysvétlujicich proménnych.
Jelikoz investice a hodnota indexu cen vyrobcut
vykazovaly stejny vyvojovy trend a pfi odhadu
poptavky po uvérech obé proménné zohlednuji
shodné ocekavani ekonomickych subjektd ohled-
né budouciho vyvoje ekonomiky, z dal$i analyzy
bude vyfazen index cen vyrobct. Vzhledem k cha-

rakteru finan&niho systému v Ceské republice,
kde rozhoduijici roli pfi financovani maji banky
a moznost ziskat finan¢ni zdroje na kapitalovém
trhu ma pouze omezeny podet potencialnich
dluznik(, z odhadu poptavky po Uvérech jsme vy-
lougili rovnéz index PX50. Vypovidaci schopnost
druhého modelu se zhorsila, z uvazovanych &tyr
proménnych jsou v8ak tfi statisticky vyznamné:
urokova sazba a HDP na hladiné vyznamnosti
1 %, investice na hladiné vyznamnosti 10 %. Zna-
ménko regresniho koeficientu zlstalo shodné u
Urokové sazby a investic. V pfipadé inflace a HDP
vSak druhy model ukazuje na zcela opacny vztah.
S rostouci inflaci tedy ekonomické subjekty zvysu-
ji poptavku po uvérech, nebot o&ekavaji erozi no-
minalni hodnoty dluhu. Oc¢ekavany rist cen je na-
vic motivuje poridit si investi¢ni i jiné statky drive.
Pozitivni vliv HDP na poptavku po Uvérech je pak
plné v souladu se zavéry vétsiny studii a znamena,
ze ekonomicky rist ma pozitivni vliv na o¢ekavané
prijmy domacnosti a zisky podnikl a tim na cel-
kové zlepseni finanéni situace dluzniki. Subjekty
si proto mohou dovolit zvySit své uvérové zatizeni.
V obdobi ekonomického ristu se navic vice pro-
jektt jevi jako rentabilni.

P¥i konstrukci variantniho modelu 3 jsme pfikro-
Sili k vylougeni inflace. Naopak index PX50, ktery
byl v modelu 1 statisticky signifikantni na hladiné
vyznamnosti 1 %, byl do regresni rovnice opét
vracen. Ackoliv kapitalovy trh v Ceské republice
neni plnohodnotnou alternativou pro financovani
podnikl, ukazatel PX50 presto muize slouzit jako
indikator celkového ekonomického vyvoje, kdyz
obsahuje vyznamné ¢eské spoleénosti. Jeho hod-
nota tak v predstihu muize velmi dobfe odhadovat
vyvoj poptavky podnik(i po uvérech. Vypovidaci
schopnost tretiho modelu se vratila na pavodni
uroven, ze ¢tyf proménnych jsou statisticky vy-
znamné index PX50, urokova sazba a HDP, a to
na hladiné vyznamnosti 1 %. Znaménka koeficien-
td a tim i vliv proménnych na poptavku po uvérech
zlstavaji stejné.

Ctvrty, posledni model byl konstruovan se za-
mérem, aby neobsahoval Zadné redundantni
vysvétlujici proménné. V souladu s filozofii, ze
firmy musi nejdfive dosahnout zisku, aby byly
dostate¢né bonitni a schopné ziskat uvér (totéz
plati i pro uvéry poskytované ob&anim), byl HDP
zpozdén o jedno &tvrtleti. V modelu byly ponecha-
ny investice, index PX50 a urokova sazba. Vypo-
vidaci schopnost finalni podoby modelu je velmi
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dobra. V8echny proménné jsou statisticky signi-

fikantni: HDP zpozdé&né o jedno ¢&tvrtleti, Grokova

sazba a index PX50 na hladiné vyznamnosti 1 %,
investice na hladiné vyznamnosti 10 %.

Poptavka po uvérech je tak v Ceské republice
funkei:

* HDP, zpozdéného o jedno ctvrtleti, kdy s ros-
toucim HDP roste poptavka po Uvérech;

* investic, kdy s objemem investic poptavka po
uvérech roste;

* indexu PX50, kdy s ristem indexu maji ekono-
mické subjekty optimisticka oéekavani ohled-
né budouciho vyvoje ekonomiky a zvysuji tak
poptavku po uvérech;

* a urokové sazby, kdy s rustem ceny uvérd po-
ptavka po uvérech roste.

Prokazany vztah mezi Urokovou sazbou uvérl
a poptavkou po Uvérech je v rozporu s ocekava-
nim. Zdavodnéni mizeme nalézt v tom, Ze obé
veli¢iny se vyvijeji v souladu s ekonomickou teorii
pouze v priibéhu méné nez poloviny sledovaného
obdobi (1994 - 1997 (s vyjimkou nahlého rastu
Urokovych sazeb po ménové krizi v kvétnu 1997)
a v obdobi od 4. ¢tvrtleti 2002 do roku 2006).
V té dobé objem poskytnutych avérl rostl pfi kle-
sajicich urokovych sazbach. Ve zbytku sledované-
ho obdobi dochézelo k jinym situacim. V letech
1998 - 2002 objem poskytnutych uvéra klesal
navzdory klesajicim urokovym sazbam a v roce
2007 pii rastu urokovych sazeb rostl i objem
poskytnutych avérd. Zmény Urokovych sazeb v le-
tech 1998 - 2002 a v roce 2007 vsak byly zce-
la minimalni a dopady na rozhodovani subjektd
o uvérovém financovani proto byly zanedbatelné.
V poslednich letech navic maji na celkovych uvé-
rech znac¢ny podil Uvéry poskytnuté obyvatelstvu,
u nichz je poptavka ovlivnéna spise jinymi fakto-
ry nez vysi Urokové sazby (demografické faktory,
masivni reklamni kampané, rist disponibilniho
diichodu apod.).

4. Odhad nabidky avéra

Odhad funkce nabidky Uvéra byl proveden rov-
néz pro Styfi variantni modely, vychazejici z rovnice
(3). Vysledné hodnoty koeficientl spole¢né s dal-
&imi vyznamnymi charakteristikami jednotlivych
modell nabidky Gvérl jsou uvedeny v Tabulce 4.

Stejné jako u modelt poptavky, pfi odhadu
modell nabidky uvérd byly nejprve provedeny
diagnostické testy rezidualnich slozek a jejich

normality, homoskedasticity a sériové korelace.
Jarque-Berliv test potvrdil normalitu, Breusch-
-Godfreytv test (LM test) absenci sériové kore-
lace rezidui. Pfi odhadu modeld, které indikovaly
pritomnost heteroskedasticiy chybovych slozek,
jsme rovnéz pouzili Whiteovu korekci smérodat-
nych odchylek odhadnutych koeficient(.

V ramci prvniho modelu byly, stejné jako v pfi-
padé poptavky po uvérech, do odhadu zahrnuty
v8echny proménné, pro které bylo mozné ziskat
konzistentni ¢asovou fadu dat. Vypovidaci schop-
nost prvniho modelu je velmi vysoka, znamén-
ka koeficientli prevazné koresponduji s o¢ekava-
nim. U depozit, kapitalu a tvérové kapacity byl
potvrzen predpoklad, ze s ristem dostupnych
zdroju pro poskytovani Gvérd nabidka Gvéra ros-
te. Rovnéz u indikator(i celkového ekonomického
prostfedi byla odhadnutd znaménka v souladu
s o¢ekavanim: u HDP a pramyslové vyroby pozi-
tivni, u inflace negativni. Na hladiné vyznamnosti
5 % je statisticky signifikantni proménnou uroko-
va sazba z uvér(, kdy s ristem vynosnosti uvéro-
vani roste nabidka uvérd. Nabidku uvérd naopak
snizuje vysoky podil klasifikovanych uvért. V pfi-
padé Urokové marze jsou ekonomové v otazce
ocekavaného znaménka regresniho koeficientu
nejednotni. Na§ odhad prokazuje negativni vliv
vySe urokové marze na nabidku uvérd, coz je
v souladu s pojetim urokové marze jakozto mérit-
ka rizika dluznikd. Toto pojeti pouziva napf. [12].
Naproti tomu k pozitivnimu vlivu Urokové marze
na nabidku uvérd, kdy Urokova marze je chapa-
na jako méfitko ziskovosti Uvérové aktivity, se pfi-
klani [8] ¢i [17].

Ukazatele rentability bank ROAA a ROAE jsou
shodné statisticky vyznamné na hladiné vyznam-
nosti 1 %, vykazuji v8ak naprosto rozdilné puso-
beni na nabidku uUvérd: znaménko koeficientu
u ROAA je zaporné, u ROAE v souladu s odekava-
nim kladné. Obé proménné v8ak vykazuji naprosto
shodny vyvoj, coz dokumentuje i hodnota korelaé-
niho koeficientu 0,9532, ktera naznacuje témér
dokonale pozitivni korelaci mezi vyvojem hodnot
obou ukazatell. Rozpor ROAA a ROAE nelze vy-
svétlit Zadnou relevantni teorii. Z dal$i analyzy pro-
to vypustime tu proménnou, ktera nema zadnou
fundamentalni oporu, tedy ROAA. Alternativnimu
méfeni uspésnosti bankovniho podnikani se ve-
nuje napt. [20].

Pfi konstrukci variantniho modelu 2 jsme pfikro-
¢ili k redukci proménnych. Z proménnych, charak-
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Tab. 4: Vysledky odhadu regresni funkce - nabidka uvéru

Proménna Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
o, 2,4781 -2,9193 -7,5759 ** -7,6720 **
(t-Statistic) (0,7636) (-0,7805) (-2,5288) (-2,5646)
DEP 0,1379 0,8092 * 1,2258 * 1,2238 *
(t-Statistic) (0,3307) (2,4727) (4,7266) (4,8129)
DUMO0103 -0,1905 * -0,1821 *
(t-Statistic) (-7,4447) (-7,6863)
DUM9904 0,0405

(t-Statistic) (1,5919)

HDP 0,1256

(t-Statistic) (0,4835)

INFL -0,6089

(t-Statistic) (-0,6172)

KAP 0,1342

(t-Statistic) (1,3727)

KLUV -0,3773 -1,4168 * -1,8958 * -1,9331 *
(t-Statistic) (-0,6960) (-4,5878) (-6,9852) (-7,4735)
KPRI -2,5298

(t-Statistic) (-1,56420)

PRV 0,8721 * 0,9684 * 0,6436* 0,6500 *
(t-Statistic) (3,5337) (3,9225) (3,3089) (3,4515)
ROAA -43,298 **

(t-Statistic) (-2,1241)

ROAE 1,8290 ** -0,0505

(t-Statistic) (1,9779) (-0,4373)

URMA -8,3047 **

(t-Statistic) (-2,2291)

Usuv 4,2540 4,4657 ** 6,2650 * 6,1797 *
(t-Statistic) (1,5428) (2,6187) (4,0919) (4,2012)
UVKA 0,3966

(t-Statistic) (1,4646)

R-squared 0,9505 0,9077 0,9192 0,9182
Jarque-Bera 0,0650 1,4064 1,1993 1,2706
(probability) (0,9680) (0,4949) (0,5489) (0,5297)
LM test 0,7978 1,1837 0,8896 2,0553
(probability) (0,5072) (0,3319) (0,4578) (0,1265)
White 2,4303 7,2388 7,1321 8,3643
(probability) (0,0260) (0,0001) (0,0001) (0,0000)

Wk kk kK
Pozn.: *, ** **e

oznaduje signifikantni koeficient na hladiné vyznamnosti 1 %, 5 %, resp. 10 %.

Zdroj: Vypocty autor(
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terizujicich celkové ekonomické prostiedi, jsme po-
nechali pouze pramyslovou vyrobu. Inflaci a HDP
nadale pouzivat nebudeme. Vypustili jsme rovnéz
kapital (regulaci kapitalové pfimérenosti se zabyva
napt. [13]), nebot dostupnost zdroji pro poskyto-
vani uvérll je v modelu zohlednéna depozity a uvé-
rovou kapacitou. Z ukazateli rentability bank byl
ponechan pouze jeden, a to ROAE - hodnota jeho
regresniho koeficientu v prvnim modelu davala eko-
nomicky smysl. Poslednimi vylouéenymi proménny-
mi potom jsou urokova marze (ziskovost uvérovani
v modelu podchycuje hodnota urokové sazby z uvé-
rt1) a kapitalova pfimérenost. Také druhy model ma
velmi vysokou vypovidaci schopnost. Znaménka ko-
eficienti s oéekavanim koresponduji pouze astec-
né. V souladu s oéekavanim maji na nabidku Gvérd
pozitivni vliv depozita (ta jsou statisticky vyznamna
na hladiné vyznamnosti 1 %), klasifikované Gvéry
(na hladiné vyznamnosti 1 %), pramyslova vyro-
ba (rovnéZ na hladiné vyznamnosti 1 %) a urokova
sazba (na hladiné vyznamnosti 5 %). Rentabilita ka-
pitalu je statisticky nevyznamnou proménnou, navic
s negativnim vlivem na nabidku uvérd.

P¥i konstrukci variantniho modelu 3 jsme pfi-
krocili k vylou¢eni rentability kapitalu. Protoze Ize
predpokladat, Zze na nabidku uvérd by také mohlo
mit vliv vyvadéni $patnych uvéri z bilanci bank,
do tretiho modelu jsme doplnili dvé dummy pro-
ménné. Proménna DUM 9904 podchycuje pre-
vod tvéra Ceské sporitelny a Komeréni banky do
Konsolida¢ni banky, proménna DUM 0103 pak
zohledriuje pfevod uvérd byvalé Investi¢ni a pos-
tovni banky z portfolia Ceskoslovenské obchodni
banky do Ceské konsolida&ni agentury. Vypovi-
daci schopnost modelu zlstala velmi vysoka. Vy-

sledky odpovidaji o¢ekavani, kdyz bylo prokazano,

Ze s rGstem depozit, urokové sazby a pramyslové

vyroby (v8e na hladiné vyznamnosti 1 %) roste

nabidka uvérd. S rastem podilu klasifikovanych
uvéra nabidka Uvérd naopak klesa (rovnéz na hla-
diné vyznamnosti 1 %). Z dummy proménnych je
statisticky vyznamna pouze DUMO0103, kdy jednim

z disledku prevodu uvérl byvalé IPB do CKA byl

pokles nabidky avérd.

Ctvrty, posledni model byl stejné jako v pfipadé
poptavky po tvérech konstruovan se zamérem, aby
neobsahoval Zadné redundantni vysvétlujici pro-
ménné. Byla proto vypusténa proménna DUM9904.
Finalni podoba modelu ma velmi vysokou vypovida-
ci schopnost a vSechny proménné jsou statisticky
signifikantni na hladiné vyznamnosti 1 %. Nabid-
ka Gvérd je tedy v Ceské republice funkci:

e depozit, kdy s rGstem dostupnych zdroji pro
uvérovou aktivitu nabidka uvéra roste;

* klasifikovanych uvér(, kdy s poklesem miry mi-
nulého uvérového rizika roste nabidka uvérd;

* prdmyslové vyroby, kdy s rostoucim objemem
produkce (vystupli ekonomické aktivity) nabid-
ka uvéra roste;

* Urokové sazby z uvér(, kdy s ristem ceny tvérd
a tim vynosnosti uvérové aktivity banky zvySuji
nabidku uvéra;

* a pfi zohlednéni mimofadné udalosti - vyvedeni
&patnych Gvérd byvalé IPB do CKA, v disledku &e-
hoz doslo k mimotradnému poklesu nabidky Gvérd.

5. Zhodnoceni vyvoje na trhu avér

Odhadnuté regresni parametry z finalnich po-
dob modelq, tj. pro poptavku z rovnice (4) a pro

Obr. 1: Poptavka po tvérech, nabidka uvéri a skutecné poskytnuté uvéry (mil. K¢)
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Zdroj: vypotty autor®
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nabidku z rovnice (5), umoznily vypocet objemu
nabidky Uvérl a poptavky po uvérech (Obrazek 1).

D=a,+ a,HDP _+ o INV+ a, PX+a USUV+ up
(4)

S,= B,+ B,DEP+ B,DUMO0103 + B,KLUV + B,PRV+
+B.USUV+ s 5)

Casova tada nabidky Gvérd je souvisla a2 od
roku 1999, nebot pro po&atek analyzovaného ob-
dobi jsou k dispozici pouze ro¢ni data podilu kla-
sifikovanych uvéri na celkovych uvérech (totéz
plati i pro Obrazek 2 a 3). Kromé vypoéitaného
objemu poptavky a nabidky je v grafu dale zachy-
cen skute¢ny objem poskytnutych Gvérd.

Z grafu je velice dobfe patrna platnost pred-
pokladu nerovnovazného modelu, ze skutecny
objem poskytovanych uvéru je vzdy determinovan
mensi ze dvou hodnot poptavkou po Uvérech &i
nabidkou uvérd. Tento predpoklad neplatil pouze
v obdobi let 1998 - 2001, kdy skute¢ny objem
poskytnutych uvérd prevySoval jak vypodteny
objem poptavky, tak i nabidky. Pravé v tomto ¢a-
sovém obdobi v8ak probihala restrukturalizace
bankovniho sektoru. Data za toto obdobi tedy
byla silné ovlivnéna vyvadénim nekvalitnich avéra
z bilanci bank a dal$imi nestandardnimi operace-
mi (kapitalové injekce apod.).

Ve zbyvajicim obdobi byl skute¢ny objem po-
skytnutych Gvérd determinovan zejména poptav-
kou po uvérech. Porovnani objemu poptavky,
nabidky a skutednosti tak naznacuje, Zze banky
poskytovaly Uvéry prakticky véem, kdo o né pro-
jevil zajem. Vyjimkou je jiz zmifiované obdobi
probihajici restrukturalizace bankovniho sektoru
a také konec analyzovaného obdobi, kdy poé&ina-
je druhym ¢tvrtletim roku 2006 je skutecny ob-

jem poskytnutych Uvért determinovan nabidkou
avéra.

Vypoditané objemy poptavaného a nabizeného
mnozstvi jsme dale porovnali tak, aby bylo moZno
posoudit, zda pokles tempa ristu poskytovanych
uvérd byl zplisoben nedostate¢nou nabidkou Gvé-
ri a $lo tedy o pridélovani uvérl, nebo nedosta-
te¢nou poptavkou po uvérech (Obrazek 2).

V poslednich deseti letech je pro c¢esky trh
uvérh typicka pomérné znaéna nerovnovaha. Na-
lezneme zde obdobi charakteristicka previsem
poptavky (1999 - 2002 a také 2006 - 2007) i
obdobi, kdy na trhu existovala pfebyte¢na nabid-
ka uvérd (2003 - 2006).

Jednim z cili tohoto ¢lanku bylo zodpovédét
otazku, zda byl pokles tempa rlistu bankovnich
avéra v Ceské republice zplisoben nabidkovymi
Si poptavkovymi faktory a zda tedy Sesky bankov-
ni sektor celil problému zadfeni tvéra &i nikoliv.
Vnéjsim projevem zadfeni uvéru je vyrazny pokles
tempa rlstu bankovnich uvérd, ptipadné i pokles
objemu uvérd. V centru nasi pozornosti proto stoji
zejména obdobi od pocatku roku 1998 az do po-
loviny roku 2002, kdy tempo rlistu poskytovanych
uvérd bylo zaporné a klesal i objem poskytnutych
uvérl. Jak je patrné z Obrazku 2, v tomto obdobi
na trhu poptavka po uvérech vysoce prevySova-
la nabidku avéra. Priginou je skuteénost, Ze na-
bidka uvérl byla v roce 1999 ve srovnani s rokem
1998 nizsi o vice nez 70 mid. a v pribé&hu roku
jesté dale klesala (Obrazek 1). Pri¢iny poklesu
nabidky uvér(i je mozno spatfovat jednak v kle-
sajicich urokovych sazbach a tim i v klesajicich
vynosech z Uvérové aktivity, jednak v rostoucim
podilu klasifikovanych Gvért a s tim souvisejici
nutnosti vytvaret rezervy a opravné polozky k tém-
to uvérim. Nelze opomenout ani skutecnost, ze
v tomto obdobi dochazelo k restrukturalizaci ban-

Obr. 2: Piebytecna poptavka a nabidka na ¢eském trhu tvéri (mil. K¢)
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Obr. 3: Pfrebyteéna poptavka a nabidka na ¢eském trhu avéra (%)
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kovniho sektoru vyvadénim nekvalitnich Gvérd
z bilanci bank, coz mélo také nezanedbatelny vliv
na nabidku Gvérh. Stiznosti bank na nedostatek
uvérovatelnych projektl se tak zdaji byt neopod-
statnéné. PFiciny poklesu tempa ristu i objemu
poskytnutych uvéra je totiz mozné jednoznaéné
spatiovat na strané nabidky uvéra.

JelikoZz credit crunch byva definovan jako vy-
znamny posun nabidky uvérd ¢i pfimo jako nabid-
kovy $ok, pro posouzeni toho, zda $lo &i neslo
o credit crunch, by mél byt relevantni pouze ,vel-
ky" previs poptavky. Nehls a Schmidt [14] za ,vel-
ky" ptevis oznacuji previs poptavky ¢i nabidky,
presahujici pasmo + 2 smérodatné odchylky od
primérné hodnoty previsu, coz v naSem ptipadé
znamend pasmo + 16,84 %.

Z Obrazku 3 je patrné, ze k ,velkému" previsu
poptavky doslo v prvni poloviné roku 2001, kdy
prebyte¢na poptavka dosahovala témér triceti
procent nabidky. Hned v nasledujicim d&tvrtleti
potom doslo k vyraznému propadu jak v tempu
rustu poskytovanych uvérd, tak i v objemu po-
skytovanych uvérl. Je tedy evidentni, ze v prvni
poloviné roku 2001 k zadfeni uvérli (a nasledné
k ptidélovani uvéra) v Ceské republice doslo.

Vletech 2003 - 2006 tempo rlistu i objem po-
skytovanych uvérl roste, na trhu Gvérd existuje
prebyteéna nabidka, a to proto, Ze nabidka uvér(
rostla rychleji nez poptavka po uvérech. Pri¢iny
ristu nabidky uvérd je mozno spatfovat v rychle
rostoucim objemu depozit a klesajicim podilu
klasifikovanych uvérd. Poptavka po uvérech po-
tom rostla nejen v disledku zvySujiciho se HDP
a investic, ale i diky masivnimu zhodnocovani in-
dexu PX50.

Od druhé poloviny roku 2006 se vyvoj na cCes-
kém trhu Gvérd vyrazné méni: na trhu zacina po-
ptavka prevySovat nabidku. Poptavka po Gvérech

Zdroj: Vypocty autordl

totiz roste rychlej§im tempem nez nabidka uvérd,
a to opét diky rGstu hlavnich vysvétlujicich pro-
ménnych (HDP, investice, index PX50). Protoze
vSak tempo rilstu poskytovanych uvéra zlstava
kladné a roste i objem poskytovanych uvérd,
o zadfeni Gvérd se nejedna.

Zaveér

Cilem tohoto ¢lanku bylo pomoci aplikace ne-
rovnovazného modelu zkoumat vyvoj poptavky
po uvérech, nabidky uvérd a odhadnout, do jaké
miry panuje na ¢eském Uvérovém trhu rovnovaha.

Aplikaci nerovnovazného modelu jsme zjistili,
Je poptavka po Gvérech je v Ceské republice
funkci HDP, zpozdéného o jedno étvrtleti, inves-
tic, indexu PX50 a Urokové sazby z uvérd. Pro
v8echny determinanty plati, ze s jejich ristem
roste i poptavka po Gvérech. S vyjimkou uroko-
vé sazby je vliv vSech faktorl v souladu s oce-
kavanim. Prokazany pozitivni vliv urokové sazby
z uvérll na poptavku po uvérech je pfirozenym
disledkem rostouciho podilu uvért obyvatelstvu,
u nichz je poptavka ovlivnéna spise jinymi faktory,
ataké toho, Ze po vétsi ¢ast analyzovaného obdo-
bi se obé veli¢iny vyvijeji v rozporu se standardni
finanéni teorii.

Nerovnovazny model ukazal, ze nabidka tvéra
v Ceské republice roste pfi rastu depozit, pro-
myslové vyroby a urokovych sazeb z avérl a pfi
poklesu klasifikovanych uvérd. Nabidka uvér
klesla po vyvedeni $patnych avéri IPB do CKA.
Vliv v8ech determinantl je v souladu s oc¢eka-
vanim.

S vyjimkou let 1998 — 2001 platil pfedpoklad
nerovnovazného modelu, ze skuteény objem po-
skytovanych uvérl je vzdy determinovan mensi
hodnotou (poptavkou ¢&i nabidkou). Porovnanim
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objemu poptavky, nabidky a skute¢nosti jsme
dospéli k zavéru, ze po vétsinu sledovaného ob-
dobi byl objem uvér(i determinovan poptavkou
po Uvérech, coz znamena, ze banky poskytovaly
uvéry prakticky véem, kdo o né projevil zajem.
Vyjimkou je jiz zmifiované obdobi probihajici
restrukturalizace bankovniho sektoru a také ko-
nec analyzovaného obdobi, kdy podinaje druhym
Stvrtletim roku 2006 je skuteény objem poskyt-
nutych uvért determinovan nabidkou uvérd.

Zjistili jsme, ze v poslednich deseti letech je
pro Sesky trh uvérG typicka pomérné znaéna
nerovnovaha — néktera obdobi jsou charakteri-
stickd previsem poptavky (1999 - 2002, 2006
- 2007), jina pfevisem nabidky (2003 - 2006).

Pro odpovéd na otazku, zda ¢esky bankovni
sektor celil problému zadfeni uvérd, bylo nutné
se zaméfit se predevSim na obdobi od pocatku
roku 1998 do poloviny roku 2002. V tomto obdo-
bi panoval na trhu Uvérl vysoky previs poptavky
po uvérech. PFi¢inou byla klesajici nabidka uvé-
rt, zejména v dusledku poklesu trokovych sazeb,
rastu podilu klasifikovanych uvért a vyvadéni
nekvalitnich GvérG z bilanci bank. Jelikoz pfigi-
ny poklesu tempa rustu i objemu poskytnutych
uvéru lezi jednoznaéné na strané nabidky uvérd,
stiznosti bank na nedostatek uvérovatelnych pro-
jektt povazujeme za neopodstatnéné. Vysledky
analyzy naznaduji, ze k zadfeni uvéra (a nasled-
né k pridélovani uvérd) v Ceské republice doslo
v prvni poloviné roku 2001, kdy ptevis poptavky
vyrazné presahl hrani¢ni hodnotu dvojnasobku
smérodatné odchylky.

Prispévek byl zpracovan s podporou projektu
GACR 402/08/0067 ,Finanéni integrace novych
¢lenskych zemi EU s eurozénou®.
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ABSTRACT

DISEQUILIBRIUM MODEL APPLIED ON THE CREDIT MARKET IN THE CZECH REPUBLIC
Daniel Stavarek, Pavla Vodova

The aim of the paper is to apply a disequilibrium model on credit market in The Czech Republic
and to analyze credit demand and credit supply in period 1994 — 2007. We aim to answer the
following questions: What are the main determinants that drive the demand and supply in the
Czech Republic’s credit market? What was the development of credit demand and credit supply?
Whether the slowdown in the growth of the volume of credits disbursed was caused by demand
or supply factors. The degree of equilibrium in the Czech credit market is assessed subsequently.
We came to conclusion that the credit demand in the Czech Republic is a function of one-quar-
ter-lagged gross domestic product, investments, capital market index PX50 and interest rate on
loans. The effects of all variables except for interest rate are in line with expectations. Credit supply
in the Czech Republic is a function of deposits, industrial production, interest rate on loans and
classified loans. The results suggest that a considerable disequilibrium was typical for Czech
credit market over the last ten years. During most of the period, the level of provided loans was
determined by credit demand. From the second quarter of 2006, the volume of loans provided has
been determined by credit supply. The decline in the volume of credits disbursed during 1998 -
2002 was caused by supply factors. Furthermore, we found that the Czech credit market suffered
from a credit crunch in the first half of 2001 when the credit demand overhang substantially exce-
eded the limit of double standard deviation.

Key Words: disequilibrium model, credit demand, credit supply, credit market.
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